
시간 가변의 특성을 이용한 미국-아시아 주식시장 간의 변동성 전이효과
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글로벌 금융위기 이후 동조화 현상으로 인해 주식시장 간의 상관관계 및 전이효

과가 강화되고 있다. 본 연구는 미국 및 아시아 주식시장 간의 조건부 동상관관계

를 DECO(dynamic equicorrelation)-GARCH 모형을 이용하여 분석하였으며

Diebold and Yilmaz(2012)의 전이지수 모형을 활용하여 변동성 전이효과의 방향성

및 규모를 분석하였다. 실증분석결과는 다음과 같다. 첫째, DECO-GARCH 모형을

통해 미국 및 아시아 주식시장 간의 양(+)의 동상관관계를 발견하였으며 글로벌 금

융위기를 포함한 최근의 금융위기가 그러한 양(+)의 동상관관계를 강화시키는 것을

확인할 수 있었다. 이는 금융시장의 구조변동이 미국 및 아시아 주식시장 간의 조

건부 상관관계를 강화시키는 것을 의미하고 있다. 둘째, 전이지수 분석결과 각국의

주식시장의 상호의존성이 매우 크다는 것을 알 수 있었다. 이는 글로벌 금융위기

때문에 변동성의 상호의존성이 매우 크게 나타났으며, 특히 중화권 주식시장을 중

심으로 지역적인 상호의존성이 강하게 나타나고 있는 것으로 분석되었다. 셋째, 변

동성 전이효과가 시간 가변적인 움직임을 보이고 있으며 특히 글로벌 금융위기와

유럽 재정위기 같은 구조변동 구간에 변동성 전이효과가 강해지는 것을 발견하였

다. 넷째, 순전이효과를 분석한 결과 각국 주식시장 간에는 쌍방향의 전이효과를 보

이고 있으며 글로벌 금융위기 이후 중화권 주식시장을 중심으로 한 지역적인 영향

력이 증대된 것을 알 수 있다. 미국 및 아시아 주식시장의 전이효과는 전이지수를

통해 알 수 있기 때문에 투자자의 포트폴리오 구성에 유용한 정보를 제공 할 수 있

을 것이다. 또한 전이효과의 시간 가변적인 움직임을 통해 금융위기 발생 시 각국

주식시장의 전이효과의 방향성 및 규모를 예측하는데 중요한 지표가 될 것이다.
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I. 서론

최근 자본시장이 개방됨에 따라 하나의 금융시장이 다른 금융시장에 영향을 주고

같이 움직이는 동조화 현상이 나타나고 있다. 특히 글로벌 금융위기를 거치면서 금

융시장 간의 동조화 현상 및 변동성 전이효과가 더욱 심해지는 추세에 있다.

대표적인 금융시장 중 하나인 주식시장에서도 동조화 현상과 변동성 전이효과에

대해 관심이 높아지고 연구의 필요성이 증대되고 있다. 주로 다변량 GARCH 모형

이나 전이지수 모형을 이용하여 주식시장 간의 변동성 전이효과를 추정하는 연구가

진행되고 있다. 1990년대에는 주로 선진국 주식시장 간의 변동성 전이효과에 대한

연구(Eun and Shim, 1989; Jeon and von Furstenberg, 1990; Cumby, 1990; Hamao

et al., 1990; Karolyi, 1995; Koutmos and Booth, 1995)가 진행되고 있으며, 2000년

대 이후로는 선진국 주식시장과 신흥국 주식시장 간의 변동성 전이효과에 대해 다

루고 있다(Ng, 2000; Edwards and Susmel, 2001; Tse et al., 2003; Kanokwan and

Dibooglu, 2006; Chuang et al., 2007; Li and Majerowska, 2008; Beirne et al.,

2010; Wang and Wang, 2010)

변동성 전이효과를 분석하는 모형으로는 크게 2가지가 있는데 하나는 Bollerslev

(1986)의 GARCH 모형을 이용하는 방법이 있다. 이 방법은 변동성의 주요 특징(시

간 가변성, 변동성 군집성 및 지속성)을 반영하며 시장 간의 조건부 상관관계 분석

을 통해 변동성 전이효과 분석을 하는 것이다. 최근 주식시장을 이용한 선행연구에

서는 글로벌 금융위기 이후로 주식시장 간의 조건부 상관관계가 강화되는 경향을

보이고 있다(Zhang, et al., 2013; Dimitriou et al., 2013). 하지만 시장 간의 변동성

전이효과의 방향 및 규모를 설명하기 어렵다는 단점이 존재하며(Awartani and

Maghyereh, 2013; Antonakakis et al., 2016), BEKK이나 DCC 모형 같은 기존의 다

변량 GARCH 모형은 시계열의 수가 증가할수록 추정해야 하는 조건부 상관계수의

수가 많아진다는 단점이 존재한다(Bollerslev et al., 1994; Bauwens et al., 2006;

Engle and Kelly, 2012).

또 다른 하나는 Diebold and Yilmaz(2012)의 전이지수 모형이 있다. 이 방법은

VAR 모형을 기반으로 일반화 예측오차 분산분해를 이용하여 각 시장의 변동성 전

이효과의 방향 및 규모를 추정할 수 있다(Awartani and Maghyereh, 2013;

Antonakakis et al., 2016). 그리고 VAR 모형의 Cholesky 요인 정의에 의존하지 않

기 때문에 분산분해의 결과들이 변수의 나열 순서에 달려 있지 않다는 장점이 있다

(Diebold and Yilmaz, 2012).

본 연구는 미국과 아시아 주식시장(중국, 홍콩, 인도, 인도네시아, 한국, 일본, 말

레이시아, 필리핀, 싱가포르, 대만, 태국)의 변동성 전이효과를 분석하는 것이다. 본



연구의 특징은 다음과 같다. 첫째, 미국 주식시장과 아시아 주식시장 간의 변동성의

특징과 동상관계수를 Engle and Kelly(2012)의 DECO(dynamic

equicorrelation)-GARCH 모형을 이용하여 추정하였다. 기존의 금융시장 간의 시간

가변적인 상관관계를 추정하는데 많이 이용하는 모형으로 Engle의 DCC(dynamic

conditonal correlation) 모형이 있지만 금융시계열의 수가 많아지면 상관관계의 추

정 및 계산이 복잡해진다는 단점이 존재한다. 따라서 하나의 동상관관계를 이용하

는 DECO 모형을 이용하여 미국주식시장과 아시아 주식시장 간의 변동성 전이효과

를 분석하였다. 둘째, 미국 주식시장과 아시아 주식시장의 수익률의 급변점(break

points)을 추정하여 금융위기와 같은 구조변동이 시장 간의 동상관관계에 미치는 영

향을 분석하기 위해 Inclán and Tiao(1994)의 ICSS 알고리즘(iterative cumulative

sum of squares algorithm) 분석을 이용하여 급변구간을 추정하였다. 마지막으로

변동성 전이효과의 시간 가변적 특성, 방향성 및 규모를 분석하기 위해

DECO-GARCH 모형을 통해 추정된 조건부 분산(변동성)을 Diebold and

Yilmaz(2012)의 전이지수(spillover index) 모형을 이용하였다. 그리고 표본이동분

석(rolling sample analysis)을 통해 변동성 전이효과의 시간 가변적인 특성을 파악

하였으며, 방향성 전이효과와 순변동성 전이효과를 통해 변동성 전이효과의 방향

및 규모를 분석하였다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 Ⅱ절에서는 본 연구에서 이용한 분석

방법에 대해 설명하고, Ⅲ절에서는 본 연구에 이용된 표본자료를 설명하고, 그것의

기초통계량을 분석한다. Ⅳ절에서는 실증분석 결과를 제시하고, 마지막 Ⅵ절에서는

본 연구에서 얻은 주요 분석결과를 요약하고, 결론을 제시한다.

II. 실증모형

2.1. ICSS 알고리즘

본 연구에서는 미국 및 아시아 주식시장의 수익률 변동성의 급변여부와 급변시점

을 내생적으로 찾기 위해 위해 Inclán and Tiao(1994)가 제시한 ICSS 알고리즘을

사용하기로 한다. 만약 경제적, 정치적 사건이나 전세계적인 금융위기로 인해 금융

시장의 수익률 시계열에 급격한 변화가 발생 한다면 수익률 시계열의 조건부 분산

은 안정적인 상태로부터 불안정한 상태로 변화하고, 다른 충격이 발생하기 전까지

안정적인 상태로 회귀한다. 이러한 변동성 급변현상을 찾아내기 위해 ICSS 알고리

즘을 요약해 보기로 한다.


는 평균이 0이고 어떤 무조건부 분산을 가지는 수익률 평균방정식의 잔차의 제



곱이라 하자. 여기서 전체 표본기간 가 있을 때 1기부터 기까지의 잔차 제곱의

누적 합(cumulative sum of squared residuals) 는 다음과 같이 표시한다.

 
  




   ⋯    ∼ (1)

그리고 중심부 누적 제곱 합(centered cumulative sum of squared) 를 다음과

같이 표시한다.

  

         (2)

여기서 는 전체 표본기간 에서의 잔차 제곱의 합을 의미한다. 만약 수익률

시계열에 급격한 변화가 발생하지 않는다면 는 0을 중심으로 움직일 것이며, 급

격한 변화가 발생한다면 0에서 크게 벗어나려는 움직임을 보인다. 이러한 움직임을

통해 주어진 유의수준(significant level) 아래에서 경계(bound)를 제시해주며 이러한

경계를 벗어나려는 움직임을 보일 경우 변동성의 구조적 변화가 없다는 가설을 기

각함을 의미한다. Aggarwal et al.,(1999)에 따르면, 임계값(critical value) 1.358은

max 의 점근(asymptotic) 분포의 95번째 백분위수(percentile)이다.

따라서 개의 관측치 중에서 회의 급격한 변화가 발생했다 하면 전체 표본을

급변 시점을 기준으로      ⋯   의 급변구간으로 구분할 수 있다. 각

급변구간의 분산을 
    ⋯ 으로 표기하면 다음과 같이 구간을 나누어 각

급변구간의 분산을 정의할 수 있다.


 











      


     

⋮

     

(3)

2.2. DECO-GARCH 모형

본 연구는 미국과 아시아 주식시장 간의 동상관관계를 추정하기 위해 변동성의

특징을 반영하는 모형을 제시할 필요가 있다. 따라서 본 연구는 DECO-GARCH 모

형을 이용하였다.



우선 시계열 수익률의 자기상관성(auto-correlation)을 고려하여 평균방정식(mean

equation)에 AR(1) 과정을 갖는다고 가정하였다.

       ∈       
   ∼    (4)

여기서 는 ×의 수익률 시계열 벡터이며, 는 AR(1)의 계수를 나타낸다. 
는 ×의 오차항 벡터이며 서로 독립적이고 동일한 확률 분포를 따른다고

(independent and identically distributed) 가정한다.  는 비음수(non-negativity)

조건의 조건부 분산(conditional variance)의 제곱근을 의미한다. 
 는 조건부 분산

의 × 대각행렬이며, 은 × 항등행렬을 의미한다. Bollerslev(1986)의 단순

GARCH   모형을 통해 나타낸 시계열의 조건부 분산방정식은 다음과 같다.

      
     (5)

여기서    ,  ≧  ,  ≧  비음수 조건을 갖고 있으며, 와 는 각각 시간가변

성과 변동성 군집성을 나타낸다. 식 (5)에서는  의 값은 조건부 분산의 변동성

지속성을 나타내며 1에 근접하는 것은 금융 시계열의 변동성 지속성이 큰 값을 갖

는 것을 의미한다.

한편 본 연구에서는 변동성 전이효과를 분석하기 위해 동적 조건부 동상관관계를

추정하는 Engle and Kelly(2012)의 DECO 모형을 이용하였다. 우선 DECO 모형을

설명하기 전에 Engle(2002)의 DCC 모형의 전개과정을 설명한다. 우선 DCC 모형의

잔차의 조건부 분산-공분산 행렬(variance-covariance matrix)  는 다음과 같이 정

의된다.

   
 

  
    (6)

는 조건부 분산의 × 대각행렬이며, 는 × 시간 가변적 조건부 상관

계수행렬(time varying correlation matrix)이고, 다음과 같이 주어진다.

    
   

  (7)

여기서 는 × 대칭인 양정부호행렬(symmetric positive definite matrix)이

며 시간 가변 조건부 상관관계의 동태적인 움직임을 묘사하며 표준화된 잔차의 제



곱(squared residuals)       에 의존하게 된다. 그리고 다음과 같은 식

으로 주어진다.

     
     

′     (8)

여기서    ,    ,   는 과거 표준화된 충격과 조건부 상관계수

가 현재의 조건부 상관계수의 영향을 미치는 효과를 파악하기 위한 조건이다. 

를 통해 조건부 상관계수의 시간 가변성의 조건을, 를 통해 조건부 상관계수의

군집성을 그리고 의 값을 통해 조건부 상관계수의 지속성을 알 수 있다.
는 비조건부 분산행렬(unconditional variance matrix)이다.

     

 
     

′   
 (9)

 는 표준화된 조건부 분산 행렬 ﷐의 와 번째 요소를 나타내며 이를 통해

조건부 상관계수  
가 도출된다.

 
      (10)

DCC 모형은 다수의 시계열을 대상으로 하는 조건부 상관계수를 추정하는 데 수

많은 절차와 계산상의 어려움이 존재한다. 따라서 조건부 상관계수의 계산문제를

간편하게 다루고 매 특정 시점에서 모든 수익률 간의 상관성은 동일하면서 시간에

따라 변동한다는 것을 가정하는 방식의 하나의 동상관계수를 이용한 Engle and

Kelly(2012)의 DECO 모형은 DCC 모형의 단점을 보완한 모형이다. DECO 모형에

서 행렬 는 × 확률변수에 대한 벡터의 동상관계수 행렬로 양정치환의 형태

로 나타날 수 있다.

      (11)

여기서 는 동상관계수, 은 ×의 단위행렬, 그리고 은 모든 원소가 1로

이루어진 ×행렬이다. 이때 동상관계수의 행렬 의 역행렬 
 와 결정계수

det 는 다음과 같다.




 


  


∙  (12) 

det     
     ∙   (13)

여기서 
 은  ≠이거나  ≠ 

  일 때 값을 취할 수 있으며 는

∈

 
 일 때 양(+)의 값을 취할 수 있다. 한편 × 벡터의 수익률 시계열

는    
  의 조건을 충족시킬 때 동적 동상관계수 모형을 따른다. 여

기서 는 의 조건부 표준편차의 대각행렬이다. 이때 동상관계수 는 일반적으

로 시간에 따라 변동하는 함수이다.

기본적으로 동상관계수 의 해석은 DCC 모형에서 가져왔는데 따라서 표준화된

잔차의 조건부 분산의 행렬 와 표준화된 조건부 상관계수의 행렬 
는 다음과

같다.

     
     

′     (14)


  

   
  (15)

이때  는 표준화된 잔차의 조건부 분산의 행렬 의 비대각 행렬요소를 0

으로 대치한 것이다. 동상관계수 를 표준화된 조건부 상관계수의 행렬 
의 비

대각요소 쌍의 평균 값으로 설정하여 DCC 모형을 동상관체제의 모형으로 변형하면

다음과 같은 조건부 동상관계수   
를 추정할 수 있다.


     ×  (16)

  
  



≠ 
    

  
(17)

여기서       
            

         
 는 행렬의 번째

요소이다. 그리고    ,    ,   는 과거 표준화된 충격과 조건부

동상관계수가 현재의 조건부 동상관계수의 영향을 미치는 효과를 파악하기 위한 조

건이다. 를 통해 조건부 동상관계수의 시간 가변성의 조건을, 를 통해 조건부



동상관계수의 군집성을 그리고 의 값을 통해 조건부 동상관계수의 지속

성을 알 수 있다.

한편 본 연구는 Baillie and Bollerslev(1989)의 Student-t 분포를 이용하였다. 금

융 시계열은 정규분포(normal distribution)를 따르지 않기 때문에 잔차항(residual)

이 비정규분포(irregular distribution)를 따른다고 가정하는 것이 조건부 분산을 추

정하는데 정확도를 높이는 방법이 된다. 그리고 DECO-GARCH 모형의 계수들은

QMLE(quasi-maximum likelihood estimation)방법을 사용하여 추정할 수 있다. 이

때 로그우도함수(log likelihood function)는 다음과 같다.

    
 



  



log log  
      

 






 
  






 
 





 (18)

여기서 은 수익률 시계열의 수, 시간 가변적인 동상관계수 는 식(17)을 따른다.

로그우도함수는 2단계 추정과정을 거치며 첫 번째 단계에서는 각각의 시계열 수익

률  에서 일변량 GARCH 모형을 추정하는 것이다. 두 번째 단계에서는 첫 번째

단계에서 추정된 계수들을 시간 가변적인 동상관계수 의 모수 추정치를 획득하는

것이다.

동상관계수를 추정하는 DECO 모형의 장점을 정리하면 다음과 같다. DCC 모형에

서는 조건부 상관행렬은 모든 시기에 대해 기록되고 역행렬을 구하여야 하며 그 결

정계수도 계산되어야 한다. 전체 표본기간 가 있을 때 회의 역행렬 전환과 결정

계수 계산은 수많은 절차가 반복되어야 한다. 이는 수익률 시계열의 수가 적더라도

불리하고 매우 큰 규모의 수익률 시계열을 다룰 경우는 DCC 모형을 적용시키는 것

이 거의 불가능하다. 반면 DECO 모형은 매 시기별로 스칼라 값을 갖는 동상관 모

순만이 기록하고 동상관의 가정 하에서 공분산행렬의 결정계수와 역행렬 계산이 간

편하다는 장점을 가지고 있다. 따라서 매우 큰 규모의 수익률 시계열의 로그우도함

수의 최적화를 도출하는데 있어 매우 적합하다. 구체적으로 시간 가변 동상관계수

가 식(18)과 같은 과정을 따를 때 계산과정은 단순해지며 역행렬 계산과 결졍계수

계산은 불필요해진다. 그리고 DCC 모형보다 더 단순한 우도함수를 갖기 때문에 대

규모 수익률 시리즈를 추정 하면서 원래의 DCC 모형과 일치하는 QMLE 추정량을

유지하는 속성을 가지고 있다(Engle and Kelly, 2012).

2.3. 전이지수 모형



본 연구에서는 Pesaran and Shin(1998)이 제안한 일반화 예측오차 분산분해

(generalized forecast error variance decomposition)를 적용한 Diebold and

Yilmaz(2012)의 전이효과지수모형을 이용하여 미국 및 아시아 주식시장 간 변동성

전이효과를 분석한다. 먼저 n개의 약안정시계열(covariance stationary)로 구성된 벡

터를 에 대한 벡터자귀회귀모형 는 다음과 같다.

  
  



     (19)

여기서     ⋯  
′는 내생변수들의 × 벡터이며    ⋯ 는

× 계수행렬이다. 약안정성(covariance stationary) 가정하에 식(19)은 무한 차수

의 벡터이동평균(vector moving average : VMA)으로 다음과 같이 나타 낼 수 있

다.

  
  

∞

    (20)

여기서 × 계수행렬  는          ⋯  의 반복대입을 통

해 얻을 수 있다. 은 × 항등행렬(identity matrix)이며   인 경우    이

다.  시점에서 이용 가능한 정보 하에서  의 기간 이후에 대한 예측오차는 식

(21)과 같이 표현되며 예측오차  의 공분산 행렬   은 다음과 같이 나타낼

수 있다.

   
  



     (21)

    
  



 (22)

전통적으로 번째 변수와 관련된 예측오차 공분산행렬 번째 대각요소는


  




′

′    ⋯이며 m개의 항으로 분해된다. 여기서 는 촐레스키

(Cholesky) 인자이고 는 번째 원소만 1이고 나머지는 0인 벡터이다. 기간 예측

에서 각 주식시장의 변동성  와 관련된 전체분산을 이용하여 표준화 시켜 식(23)

과 같은 대각화(orthogonalization) 예측오차 분산분해를 구할 수 있다.



  


  




′


  




′ 



   ⋯ (23)

여기서  는 번째 변수의 대각화된 이노베이션이 번째 변수의 기간 예측오

차분산을 설명하는 정도이다. 그러나 대각화 분산분해에 의하면 첫 번째 시장의 충

격은 다른 모든 시장에 즉각적으로 영향을 주나, 두 번째 시장은 첫 번째 시장을

제외한 나머지 시장에만 즉각적 영향을 주며 세 번째 시장은 다른 두 시장에 즉각

적 영향을 전혀 주지 않는다고 제약한다. 따라서 변수의 나열순위에 따라 결과가

확연히 바뀌는 문제점이 있다. 이에 Bernanke(1986), Sims(1986), Blanchard and

Quah(1989) 등은 경제이론에 근거하여 사전적 제약을 가하는 구조적 VAR을 제안

하였으나 본 연구와 같이 영향력 우선순위를 규정할만한 이론적 근거가 없을 경우

여전히 문제가 된다. 한편 Pesaran and Shin(1998)은 다른 방법으로 일반화 예측오

차 분산분해를 제안하였다. 일반화 예측오차 분산분해는 대각화되지 않은 충격

    ⋯     을 사용하여 충격들 간의 동시차 상관관계를 허용하는 것이며 충

격     ⋯     의 정보 아래에서 다음과 같은 식을 구할 수 있다.

             
         ⋯   ⋯ (24)

여기서 는 의 번째 주대각원소이다. 이에 식 (21)의 예측오차  는 다음과

같이 재정의 할 수 있다.

 
  

  



       
        (25)

따라서 새로운 조건부 예측오차 공분산행렬은 다음과 같다.

 
   

  




′  

  
′

′  (26)

식 (26)은 식 (22)와 비교하여 번째 변수의 미래 충격     ⋯     에 대한

기간 예측오차분산이 
  

  




′

′  만큼 감소함을 확인할 수 있다. 여기서



대각화 분산분해의 경우처럼 번째 변동성 대각원소를 변동성   의 전체 예측오차

분산에 의하여 표준화 할 수 있으며 다음과 같이 정의할 수 있다.

  
 


  




′

′ 


 

  




′ 



   ⋯ (27)

식 (27)은 Pesaran and Shin(1998)에 의하여 일반화 예측오차 분산분해이며 대각

화 분산분해와 달리 충격들 사이의 공분산이 제로가 아니라면 
  



  
 ≠이 된다.

한편 본 연구는 Diebold and Yilmaz(2012)가 예측오차 분산분해에 기초하여 개발

한 전이지수(spillover index) 개념을 이용한다. Diebold and Yilmaz(2012)는 기간

예측오차 분산에서 자기충격에 의해 설명되는 부분과 타 변수의 충격에 의해 설명

되는 부분을 나누고 이를 각각 자기분산비율(own variance share)과 교차분산비율

(cross variance share)이라고 정의한다. 여기서 교차분산비율이 전이효과(spillover)

로 간주된다. 이때 
  



  
 ≠이므로 다음과 같이 분산분해 행렬을 

  



  
 로 나눠

줌으로서 표준화한다.

   





  



  


  


(28)

표준화에 의해 
  


   


 이며, 
   


   


 이 된다. 따라서 총전이지수(total

spillover index)  은 다음과 같이 정의되며, 전체 예측오차분산 중 다른 변수

들의 충격에 의해 설명되는 비중을 의미한다.



 


  



  



   
≠ 


   


× 


   
≠ 


   


× (28)

여기서, 일반화된 분산분해 행렬의 요소들을 이용하여 방향성 전이효과

(directional spillover)를 계산할 수 있다. 즉, 시장 의 변동성이 다른 모든 시장 

의 변동성의 충격을 설명하는 비중을 다음과 같이 나타낼 수 있다. 시장 의 유입

전이효과(spillover from others)  은 다음과 같다.

    
  
≠ 


   


× (29)

각 시장 의 변동성의 충격이 다른 시장 의 변동성의 예측오차분산에 미치는 영

향을 다음과 같이 나타낼 수 있다. 시장  변동성의 유출전이효과(spillover to

others)   는 다음과 같다.

   
  
≠ 


   


× (30)

모든 다른 시장 에 대한 시장 의 순전이효과(net spillover effect)는 다음과 같

이 계산할 수 있다. 순전이효과는 단지 다른 시장으로부터 받은 영향과 다른 시장

에 미친 영향의 차이이다.

       (31)

순 변동성 전이효과가 양(+)이면 이는 다른 시장들에 주도적으로 영향을 미치는

것을 의미하며, 음(-)의 경우 다른 시장들에 대한 영향을 더 많이 받는다는 것을 의

미한다.

III. 표본자료 및 기초통계량 분석

본 연구의 분석 자료로 미국 및 아시아주식시장의 MSCI 지수1)를 이용하였다. 각

1) 국가별 주가지수를 실증분석에 이용했을 경우 화폐단위가 통일되지 않기 때문에 인플레이션 및
환율변동에 따른 문제점이 발생할 수 있다. 따라서 주가지수를 달러 단위로 통일 하여 환산할 필요



데이터들의 출처는 Datastream에서 가져왔으며 분석 기간은 2003년 1월 3일부터

2017년 12월 28일까지의 주간 자료를 이용하였다. 시계열의 정상성(stationary)을 확

보하기 위해 자연로그 차분을 취한 로그 수익률(logarithmic returns)로 변환하여 분

석에 사용하였다.

<그림 1> 미국 및 아시아 주식시장의 수익률 그래프

<그림 1>은 미국 및 아시아 주식시장을 ICSS 알고리즘으로 추정한 급변구간을

고려한 시간 가변적인 수익률의 추이로 나타낸 것이다. 급변시점이 발생하는 시점

을 전후하여 표준편차의 크기가 변화하며 이러한 변화를 빨간색 점선으로 표기하여

나타냈다. 대체적으로 큰 시기와 안정적인 시기가 교대하면서 나타나고 있으며

2008년 글로벌 금융위기, 2010년 유로존 재정위기 그리고 2015년의 금융위기 시기

에 변동성이 존재한다는 것을 확인할 수 있다. 대체적으로 이들 시기에 수익률의

성이 존재한다(Arouri et al., 2011, 2012; Mensi et al., 2015; 강상훈ㆍ윤성민, 2014, 2016; 노현승ㆍ

강상훈, 2015, 김형태ㆍ윤성민, 2018).



표준편차가 큰 급변구간이라는 것을 확인할 수 있다. 따라서 미국과 아시아 주식시

장에 시간 가변성(time-varing)이 존재한다는 것을 알 수 있으며 큰 충격이 발생했

을 때 연속적으로 이어지는 변동성 군집성(volatility clustering)이 존재한다는 것을

확인할 수 있다.

<표 1>은 미국 및 아시아 주식시장 수익률의 기초통계량과 단위근 검정을 요약

한 것이다. Panel A의 기초 통계량에서는 수익률의 평균값은 거의 0에 가까우며 모

두 양(+)의 값을 가진다. 표준편차는 미국주식시장이 가장 작고 아시아 주식시장 중

에는 말레이시아 주식시장이 가장 작다는 것을 확인할 수 있다. 반면에 인도네시아

주식시장은 표준편차가 가장 크게 나타났는데 이는 인도네시아 주식시장이 가격 변

동이 더 심한 위험한 시장이라는 것을 의미한다. 왜도는 모든 주식 시장이 음(-)의

값을 가지면서 꼬리가 왼쪽으로 치우친 분포라는 것을 확인할 수 있다. 또한 모든

시장의 수익률에 정규분포가 존재하는지를 확인하기 위해 첨도와 자크베라 검정을

이용하였는데 첨도 값이 정규분포의 첨도 값인 3을 넘어가며 자크베라 검정의 귀무

가설인 “수익률 시계열의 정규분포가 존재한다”는 가정을 1% 유의수준에서 기각하

게 되면서 정규분포가 존재하지 않는다는 것을 확인할 수 있다. 이는 미국과 아시

아 주식시장의 수익률이 정규분포를 따르지 않는다는 것을 알 수 있다. 수익률 시

계열의 잔차의 자기 상관을 알아보기 위해 시차 25의 Ljung-Box   통계량을

계산하였다. 그 결과 모든 시장의 수익률에는 자기 상관이 존재한다는 것을 알 수

있다. 또한 ARCH-LM(10)의 검정결과를 보면 모든 시장의 수익률에는 이분산이 존

재하는 것을 알 수 있다.

Panel B는 단위근 검정(unit root test) 결과를 나타낸 것이다. 본 연구에서는 수

익률 시계열의 안정성을 검정하기 위하여 ADF(augmented Dickey-Fuller),

PP(Phillips and Perron) KPSS(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin)검정을 이

용하였다. ADF 검정 및 PP 검정 통계량의 결과는 모든 시장의 수익률은 단위근이

존재한다는 귀무가설을 1% 유의수준에서 기각을 하며, KPSS 검정의 경우 모든 시

장의 수익률에 단위근이 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각하지 못한다. 따라서

단위근 검정 결과 모든 시장의 수익률에는 단위근이 존재하지 않고 정상성을 가진

다는 것을 확인할 수 있다.



CHINA
HONG

KONG
INDIA INDONESIA JAPAN KOREA MALAYSIA PHILIPHINESINGAPORE TAIWAN THAILAND USA

Panel A : Descriptive statistics
 Mean 0.2233 0.1679 0.2391 0.2611 0.0980 0.1895 0.1066 0.2365 0.1352 0.1019 0.2051 0.1349

 Std. Dev. 3.6870 2.7266 3.6416 4.1243 2.5082 3.9033 2.2907 3.2153 2.8570 3.0007 3.4645 2.2849
 Skewness -0.3265 -0.3826 -0.5115 -0.5139 -0.5928 -0.4937 -0.3786 -0.6470 -0.4600 -0.6107 -0.8246 -1.0416
 Kurtosis 6.2854 6.0391 6.5262 8.0551 6.0924 11.7483 5.9607 7.0115 11.4925 4.5579 10.3659 13.6262

 Jarque-Bera 353.440*** 309.378*** 424.633*** 838.218*** 345.507*** 2441.50*** 294.186*** 559.664*** 2298.52*** 123.449*** 1794.74*** 3693.55***
  303.152*** 479.430*** 409.452*** 223.402*** 83.6408*** 540.972*** 128.677*** 166.751*** 333.96*** 421.191*** 96.6198*** 387.429***
ARCH(10) 9.0948*** 19.819*** 14.402*** 10.665*** 5.0037*** 33.868*** 5.5921*** 7.3602*** 18.165*** 16.903*** 6.6428*** 18.156***

Panel B : Unit root test
ADF -28.0921*** -27.1087*** -16.4755*** -28.5676*** -29.0377*** -28.4812*** -25.9761*** -28.7947*** -17.2344*** -28.9693*** -28.0984*** -29.2975***
PP -28.1090*** -27.2595*** -25.8565*** -28.6207*** -29.0199*** -28.4992*** -26.1249*** -28.7821*** -27.0473*** -29.0691*** -28.1400*** -29.3148***
KPSS 0.1649 0.0812 0.2082 0.2112 0.1341 0.1082 0.2426 0.1171 0.1548 0.0404 0.0841 0.1288
Notes: J-B and   refer to the calculated statistics of the Jarque –Bera test for normality and the Ljung –Box test for autocorrelation, respectively; the

ARCH(10) test of Engle(1982) checks for the presence of ARCH effects; *** denotes the rejection of the null hypotheses of normality, no autocorrelation, and

conditional homoscedasticity at the 1% significance level. The results of two kinds of unit root test for log return ; ADF and PP tests are the calculated

statistics of the Augmented Dickey and Fuller(1979) and the Phillips and Perron(1988) unit root tests, respectively;The results of three kinds of unit root test

for log levels and their first differences; ADF, PP, and KPSS are the calculated statistics of the Augmented Dickey and Fuller(1979), the Phillips and

Perron(1988) unit root tests, and the Kwiatkowski et al.(1992) stationarity test, respectively; ⁎⁎⁎ indicates rejection of the null hypothesis of unit root(ADF and
PP tests) and of stationarity(KPSS test) at the 1% significance level.

<표 1> 국제원유시장 및 동아시아 주식시장 수익률의 기초통계량과 단위근 검정



IV. 실증분석결과

4.1. DECO-GARCH 모형의 분석결과

본 연구는 DECO-GARCH 모형을 추정하여 미국 과 아시아 주식시장의 변동성의

특징을 분석하였으며 동상관관계 분석을 통해 변동성 전이효과가 어떻게 나타나는

지 분석하였다. DECO-GARCH 모형의 분석결과는 <표 2>에 제시되어 있다.

Panel A의 단변량 GARCH 모형의 추정결과를 보면 평균방정식의 AR(1) 변수는

인도, 일본 및 미국주식시장을 제외하고 유의하지 않은 값을 가지는 것으로 나타났

다. 분산방정식의 시간가변성을 나타내는 ARCH 항, 변동성 군집성을 나타내는

GARCH 항은 모두 1% 유의한 수준에서 양(+)의 값을 가지고 있다. 또한  의

값은 모두 1보다 작아 미국과 아시아 주식시장의 조건부 분산은 변동성 지속성의

조건을 만족하고 있다.

Panel B의 DECO 모형의 분석결과를 설명하자면 조건부 동상관계수의 평균값은

0.5444로 표본기간 전체에 걸쳐서 1% 유의수준에서 양(+)의 값을 가지는 것을 확인

할 수 있다. 그리고 동상관관계의 시간가변성과 군집성을 나타내는 와 의

값은 1% 수준에서 양(+)의 유의한 값을 가지고 있다. 또한   의 값은 1

보다 작아 동상관관계의 지속성의 조건을 만족하고 있다. Student-t 분포의 자유도

의 추정 값 는 모든 시장에서 2보다 크고 1% 수준에서 유의하다는 것을 나타내

고 있다. 이는 DECO-GARCH 모형의 표준화 잔차는 비정규분포를 따른다는 것을

알 수 있다.

한편 모형의 안정성을 검정하기 위해 GARCH 모형에는 25시차의 Ljung-box

 및   통계량을, DECO모형에는   통계량과   

통계량을 이용하였다2). Panel C의 검정결과에서 GARCH 모형과 DECO 모형에는

자기상관이 존재하지 않아 모형의 안정성을 충족시킨다는 것을 확인할 수 있었는데

이는 본 연구에 사용된 모형이 잘못된 것이 아니라는 것을 알 수 있다.

2) 다변량 통계량은 Hosking(1980, 1981)과 McLeod and Li(1981)이 단변량 Ljung-Box Q통계량을
일반화한 것이며, 다변량 시계열 변수들 간의 횡단 상관계수 행렬(cross correlation matrix)들이 특
정한 시차까지 존재하는가에 대한 유무를 검정하는 데 이용된다. 이때 횡단 시계열 상관성이 없다
는 귀무가설을 기각시키지 못하면 모형의 안정성은 충족된다고 할 수 있다.



CHINA
HONG

KONG
INDIA INDONESIA JAPAN KOREA MALAYSIA PHILIPHINESINGAPORE TAIWAN THAILAND

Panel A : Estimates of univariate AR(1)-GARCH(1,1) model
Constant(M) 0.3052*** 0.2410*** 0.3649 0.2969** 0.1750** 0.2516** 0.1506** 0.2686*** 0.2142*** 0.1859** 0.2921***

(0.1029) (0.0781) (0.1196) (0.1253) (0.0791) (0.1095) (0.0772) (0.1047) (0.0827) (0.0870) (0.1127)
AR(1) -0.0430 -0.0026 0.0719* -0.0508 -0.0732* -0.0342 0.0496 -0.0234 0.0514 -0.0478 -0.0137

(0.0397) (0.0395) (0.0377) (0.0460) (0.0392) (0.0415) (0.0468) (0.0389) (0.0385) (0.0360) (0.0397)
Constant(V) 0.2546*** 0.1233* 0.4559* 1.0018*** 0.6277 0.8162* 0.1666* 0.1136 0.1222 0.1865** 0.0919

(0.1387) (0.0736) (0.2744) (0.6730) (0.3972) (0.4307) (0.0973) (0.1011) (0.0742) (0.0909) (0.1180)
ARCH

0.1003*** 0.0863*** 0.1351*** 0.1699*** 0.1343** 0.1512*** 0.1365*** 0.0699*** 0.1251*** 0.0925*** 0.0853***
(0.0298) (0.0286) (0.0510) (0.0613) (0.0645) (0.0475) (0.0532) (0.0269) (0.0388) (0.0223) (0.0305)

GARCH 
0.8811*** 0.8959*** 0.8316*** 0.7785*** 0.7680*** 0.7853*** 0.8400*** 0.9213*** 0.8644*** 0.8881*** 0.9128***
(0.0321) (0.0317) (0.0630) (0.0841) (0.1061) (0.0715) (0.0557) (0.0282) (0.0376) (0.0239) (0.0269)

Panel B : Estimates of the DECO model


0.5444***
(0.0289)


0.0584***
(0.0128)


0.9134***
(0.0232)

 11.9812***
(1.0419)

Panel C : Diagnostic tests

 18.3919 41.4313 22.0065 32.9798 22.5971 23.4021 26.3136 14.0160 30.2217 19.1231 52.1810
[0.8253] [0.0206] [0.6353] [0.1315] [0.6011] [0.7983] [0.6590] [0.9615] [0.2160] [0.7911] [0.0011]

 
31.6982 20.1804 16.6462 21.0652 12.3067 39.4225 13.5596 30.6428 15.5548 26.1795 28.5262
[0.1669] [0.7373] [0.8942] [0.6890] [0.9839] [0.0334] [0.9688] [0.2011] [0.9274] [0.3981] [0.2842]

 
3684.27
[0.1546]

 
3686.28
[0.1491]

Notes:  and   are the Ljung-Box test statistics applied to the standard residuals and the squared standardized residuals, respectively; ﷐ and
﷐multivariate Portmanteau statistics test the null hypothesis of no serial correlation in squared standardized residuals(25 lags). p-values are in
brackets, and standard errors are in parentheses. *,**,*** Indicate significance at the 10%, 5% and 1% levels.

<표 2> DECO-GARCH(1,1) 모형 분석결과



4.2. 구조변동을 고려한 시간 가변적인 동상관계수 분석 결과

<표 3>는 미국 및 아시아 주식시장의 공통의 구조변동구간을 구하기 위해 ICSS

알고리즘을 이용해서 추정된 각 시계열의 급변점 및 선행연구들의 급변점을 참고하

여 공통의 구조변동구간과 그 기간에 일어난 사건들을 정리한 것이다.

공통의 구조변동구간에 일어난 사건 기간
서브프라임 모기지 사태 및 글로벌 금융위기 2007/07/27~2009/08/27

유로존 재정위기 2011/07/01~2012/05/18
중국 주식시장 급락 및 브렉시트 2015/04/03~2016/09/23

Note: Prior studies suggest that similar economic and financial events significantly affect stock

markets (Dimitriou et al., 2013; Chkili et al., 2014; Kang and Yoon, 2016, Ewing and Malik,

2016; Mensi et al., 2017). Fig is dynamic equicorrelation among stock markets. Shading of

Figure denote the global financial crisis (2007/07/27~2009/08/07), European debt crisis

(2011/07/01~2012/05/18) and other crises(2015~2016 Chinese stock market turbulence and

Brexit)(2015/04/03~2016/09/23).

<표 3> 공통의 구조변동 구간 및 기간 추정

최근 중요한 정치, 사회 및 경제적인 사건들은 금융시장의 변동성에 영향을 미치

고 있다. 이러한 구조변동은 미국과 아시아 주식시장 간의 변동성 전이효과를 설명

하는데 중요한 역할을 한다.

<그림 3>은 DECO-GARCH 모형으로 추정한 미국 및 아시아 주식시장 간의 시

간 가변 동상관계수의 그래프를 나타낸다. 미국 및 아시아 주식시장 간의 동상관계

수는 시간에 따라 다른 형태를 지니고 있으며 음영으로 표시된 공통의 급변구간에

서 다른 시기에 비해 매우 높거나 급격하게 상승하는 형태를 보이고 있다. 이는 글

로벌 금융위기 같은 금융시장의 구조변동이 일어나면 미국 및 아시아 주식시장 간

의 동상관관계를 증가시킨다는 것을 짐작할 수 있다. 그리고 미국 및 아시아 주식

시장을 동시에 투자하는 금융투자자들에게 포트폴리오 구성의 수정이 필요하다는

것을 알려줄 수 있다. 다음 절에서 설명할 최적 포트폴리오 가중치 및 시간 가변적

인 헷지 비율을 계산하는 것은 금융투자자들에게 중요한 관심거리라고 할 수 있다.



<그림 2> 미국 및 아시아 주식시장 간의 동상관계수 그래프

4.3. 전이지수 분석

본 연구에서는 Diebold and Yilmaz(2012)의 일반화된 VAR 모형에 기초한 전이지

수모형을 이용하여 미국 및 아시아 주식시장의 변동성 전이효과를 설명하고자 한

다. <표 3>은 미국 및 아시아 주식시장 변동성의 전이지수를 나타낸다. 표의 행은

다른 시장으로부터 받는 영향을 나타내고, 열은 다른 시장에게 주는 영향을 나타내

며 지수의 단위는 퍼센트(%)이다. 그리고 행과 열의 끝(contribution from(to)

others)은 각각의 시장이 다른 모든 시장에게 주는(받는) 영향을 합한 값이다. 총

전이지수는 각 시장별 주는(받는) 전이지수의 총합계를 12개 주식시장의 총 퍼센트

(1200%)로 나눈 평균값이다.

변동성의 총 전이지수는 76.2%로 매우 높았는데 이는 미국 및 아시아 주식시장

간에는 상호 의존적인 영향이 크며 전체 시장에서의 상호의존적 영향이 매우 크다

는 것을 알 수 있다. 이는 글로벌 금융위기 이후로 변동성의 상호의존성이 크게 나

타났으며 특히 지역적인 상호의존성이 강하게 나타나고 있는 것으로 분석되었다.

각 시장별 영향을 보면 주로 홍콩(115.9%), 미국(112.3%), 중국(109%) 및 대만



(7.9%) 시장이 다른 시장보다 크게 영향을 주고 있으며 특히 홍콩과 중국주식시장

간에는 서로 주고 받는 영향이 10%를 넘는 모습이 보이며 다른 시장에 비해 좀 더

긴밀한 상호 의존적인 영향을 보이고 있다. 반대로 일본(87.9%), 말레이시아(90.1%),

필리핀(90.9%) 및 태국(91.3%)는 다른 시장에 비해 변동성 충격에 영향을 받는 시

장이라 할 수 있다. 한편, 총 전이지수의 영향인 100%에서 변동성의 총 전이지수를

뺀 값(23.8%)은 자국 내의 충격에 의한 영향으로 설명할 수 있다. 총 전이지수에

비해 낮은 값을 보이는 것은 시장 간의 충격의 전이효과가 더욱 크게 작용하고 있

다고 해석할 수 있다.

한편 주식시장 변동성 전이효과의 패턴을 분석하기 위해 100주 하위표본

(window)을 이동 이동표본분석(rolling sample analysis)방법을 이용하여 분석하였

다. 여기서는 고정된 100주 하위표본에서 시간에 따라 1주씩 구간을 이동하며 전이

지수를 계산하다. <그림 3>은 변동성 전이효과 추세를 보여주는 전이지수 그래프

를 제시하고 있다.

변동성 전이지수에 영향을 주는 정치 및 경제적인 사건을 살펴보면 서브프라임

모기지 사태, 글로벌 금융위기, 유로존 재정위기, 원자재 시장 급락, 중국 주식시장

급락 및 브렉시트 등이 있다. <그림 3>에서 변동성 전이지수는 주요한 거시경제

사건들에 의해서 패턴이 변화하며 특히 <표 3>에서 제시된 공통의 구조변동 구간

에 변동성 전이지수가 급격하게 증가한다는 것을 알 수 있다. 결론적으로 최근의

금융위기가 미국 및 아시아 주식시장 간의 전이효과를 확대시키는 것으로 나타났

다.



CHINA
HONG

KONG
INDIA INDONESIA JAPAN KOREA MALAYSIA PHILIPHINE SINGAPORE TAIWAN THAILAND USA

From

Others
CHINA 21.9 12.5 6.6 5.8 6.6 7.8 6.4 5.5 7.0 7.2 5.4 7.3 78.1
HK 12.3 21.8 6.1 5.5 5.5 7.0 6.3 4.8 8.7 8.2 6.6 7.2 78.2
INDIA 9.3 9.3 25.9 6.5 4.8 5.7 5.9 6.2 6.7 6.7 5.6 7.5 74.1

INDONESIA 6.3 6.7 6.9 22.6 4.8 7.6 8.5 9.5 7.5 7.3 5.6 6.6 77.4
JAPAN 7.1 8.5 6.2 5.2 25.9 8.7 4.6 5.0 6.9 8.6 5.9 7.3 74.1
KOREA 8.1 7.4 7.1 6.9 7.4 22.1 5.3 5.6 7.0 9.9 5.1 8.2 77.9
Malaysia 6.4 7.7 6.6 9.3 4.3 6.7 21.4 7.1 8.6 7.9 6.6 7.5 78.6
philiphine 7.7 8.1 6.9 8.0 4.9 7.0 7.0 23.4 7.8 6.5 6.2 6.5 76.6
SINGAPORE 8.4 9.8 6.4 7.7 5.9 7.4 8.1 7.4 17.1 8.1 6.2 7.6 82.9
TAIWAN 7.7 8.2 7.0 6.4 7.3 9.7 5.0 5.0 7.2 23.1 5.6 7.8 76.9
THAILAND 7.2 8.7 5.2 7.2 4.3 6.1 6.9 6.7 6.5 6.6 27.9 6.7 72.1
USA 6.6 7.2 6.8 5.1 6.1 7.4 4.8 4.8 6.6 7.7 4.6 32.3 67.7

Contribution to

others
87.1 94.1 71.8 73.6 62.0 81.0 68.8 67.5 80.5 84.8 63.4 80.1 914.7

Contribution

including own
109.0 115.9 97.7 96.2 87.9 103.2 90.1 90.9 97.6 107.9 91.3 112.3

Spillover

Index
Net spillovers 9.0 15.9 -2.3 -3.8 -12.1 3.2 -9.9 -9.1 -2.4 7.9 -8.7 12.3 76.2
Notes: The underlying variance decomposition is based upon a weekly VAR of order 2 (as determined by the Schwarz information criterion),

identified using a generalized VAR spillover framework by Diebold and Yilmaz (2012); the spillover index   value is the estimated

contribution to the variance of the 10-week-ahead portfolio return forecast error of i coming from innovations to the portfolio of market  .

<표 4> 미국 및 아시아 주식시장 변동성 전이지수



<그림 3> 미국 및 아시아 주식시장 간의 전이지수 그래프

<그림 4>는 각 시장별로 전이효과의 방향성을 살펴보기 위해서 변동성 순전이지

수(net spillover index)를 분석한 것을 나타내고 있다. 변동성 순전이지수(유출-유

입)를 그래프로 나타냈으며, 다른 시장에게 주는(to) 영향에서 다른 시장으로부터

받는(from) 영향을 차감한 것이다. 즉, 순 변동성 전이효과가 양(+)이면 이는 다른

시장들에 주도적으로 영향을 미치는 것을 의미하며, 음(-)의 경우 다른 시장들에 대

한 영향을 더 많이 받는다는 것을 의미한다.

대체적으로 글로벌 금융위기를 기점으로 양의 순전이효과를 보이는 시장은 중국,

홍콩, 한국, 대만, 미국 시장으로 이들 시장은 다른 시장에 영향을 주고 있는 것으

로 나타났다. 특히 중화권 시장을 중심으로 순전이효과가 시간에 지남에 따라 증가

하고 있는데 이는 전이효과에서 지역적인 요인이 중요한 부분을 차지하고 있다는

것으로 해석할 수 있다. 반면에 음(-)의 순 전이효과를 보이는 시장은 인도, 말레이

시아, 필리핀, 태국시장으로 상대적으로 다른 시장에 영향을 받는 것으로 나타나고

있다. 일본 주식시장의 경우 글로벌 금융위기 시기에는 양(+)의 순 전이효과를 보이

고 있지만 시간이 지남에 따라 음(-)의 순전이효과를 보이고 있다. 이는 2010년 이

후로 아시아 신흥국 시장에 대한 일본 시장에 대한 영향이 감소된 것으로 판단된

다. 요약하자면 전통적으로 미국의 영향을 받는 아시아 신흥국 시장들이 2008년 글



로벌 금융위기 이후로 중화권 주식시장을 중심으로 지역적인 요인에 의해서 상호

영향을 주고 있는 것으로 알 수 있다. 특히 중국의 급격한 경제성장을 바탕으로 자

본 시장을 개방하고 이를 통해 중화권 주식시장의 영향력이 중대되는 것을 볼 수

있다.

<그림 4> 미국 및 아시아 주식시장 변동성 순전이지수 그래프



V. 결론

2000년대 이후에 주로 나타난 금융위기로 인해 주식시장 간의 동조화 현상이 나

타나고 있으며 변동성 간의 상관관계 및 전이효과가 강화되고 있다. 이에 본 연구

는 미국 및 아시아 주식시장 변동성 간의 조건부 상관관계와 변동성 전이효과를 알

아보기 위해 DECO-GARCH 모형과 전이지수모형을 이용하였으며 이들 모형을 통

해 변동성의 특징, 조건부 상관관게, 변동성 전이효과의 방향 및 정도에 대해 분석

하였다.

주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, GARCH 모형을 통해 아시아 및 미국

주식시장의 조건부 분산에 시간 가변성, 변동성 군집성 및 변동성 지속성이 존재하

는 것을 확인하였다. 둘째, DECO 모형을 통해 아시아 및 미국주식시장 간의 조건

부 동상관계수는 양(+)의 높은 값을 가지며 시간 가변적이라는 것을 확인할 수 있

다. 특히 글로벌 금융위기를 포함한 최근의 금융위기가 그러한 동상관관계를 강화

시키는데 이는 금융시장의 구조변동이 미국 및 아시아 주식시장 간의 조건부 상관

관계를 강화시키는 것을 의미하고 있다. 셋째, 변동성 전이지수가 매우 높은 값을

가지며 시간 가변적이라는 것을 확인 할 수 있다. 이는 미국 및 아시아 주식시장

간에 상호 의존성이 높다는 것을 확인할 수 있으며 글로벌 금융위기와 같은 최근의

금융위기가 변동성 전이효과를 강화시키는 것을 발견하였다. 넷째, 순전이효과를 분

석한 결과 미국 및 중화권(중국, 홍콩 및 대만) 주식시장이 다른 아시아 국가의 주

식시장에 영향을 주는 것으로 분석되었으며 특히 글로벌 금융위기 이후로 이들 시

장의 순 전이효과의 정도 및 규모는 더욱 강화되고 있다. 특히, 중화권 주식시장을

중심으로 지역적인 영향력이 강화된다는 것을 발견할 수 있다.

본 연구는 미국 및 아시아 주식시장의 상호의존적인 관계를 조건부 상관관계 및

변동성 전이지수를 통해 알아 보았다. 미국 및 아시아 주식시장은 정치․경제적으

로 매우 밀접한 관계를 가지며 글로벌 시장의 충격에 아주 민감하게 반응한다. 이

러한 관계를 조건부 상관관계 및 변동성 전이지수를 통해 직관적으로 알 수 있기

때문에 국제 포트폴리오 투자자들에게 매우 유용한 정보를 제공할 수 있을 것이다.

또한 이러한 전이효과의 시간 흐름을 통해 금융위기 시에 각국 주식시장의 전이효

과 방향성 및 규모를 예측하는데 중요한 지표가 될 것으로 판단된다.



향후 연구에서는 전이지수 모형을 이용하여 주식시장 이외에도 상품, 채권 및 외

환시장 등 다양한 금융시장 간의 조건부 상관관계 및 변동성 전이효과를 분석하는

것이 중요하다고 본다.
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Time-varing Volatility Spillovers in U.S and Asian Stock Markets:

Using the DECO-GARCH and Spillover Index Models
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Abstract

This paper investigates the impact of structural breaks on volatility spillovers across U.S.

and Asian stock markets (China, Hong Kong, India, Indonesia, Japan, Korea, Malaysia,

Philippines, Singapore, Taiwan and Thailand) by employing the multivariate DECO-GARCH

and the spillover index models. The results reveal a positive equicorrelation across Asian

stock markets and find that it increased sharply during the crises. Using the ICSS algorithm,

we find several structural changes in these markets with several common break dates

(global financial crisis, European sovereign debt and other crises) and these structural

changes affect the volatility spillovers across U.S. and Asian stock markets in common break

dates. The volatility spillovers reveal strong dependence across U.S. and Asian stock markets

due to the global financial crisis. Particularly, four countries (China, Hong Kong, Taiwan and

U.S.) have given a strong influence on other stock markets. The spillover index shows

time-varying dynamic trends according to major financial crisis. The volatility spillover index

is more sensitive to global financial crisis than the return spillover index. the net spillover

index indicates bi-directional spillover effect across these equity markets. After the global

financial crisis, the stock markets of Greater China Region significantly affects other

neighbor markets. In summary, the spillover index become an important indicator for

forecasting the direction and magnitude of spillover effect to mitigate the market risk during

the financial crisis.
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